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Dans cet article, un cas schématique d’investissement in-
ternational est utilisé d’abord, pour comparer les comporte-
ments d’une multinationale opérant dans le système actuel
de comptes séparés, et leurs effets sur les recettes des États ;
dans un premier temps l’entreprise n’adopte pas de compor-
tements stratégiques, ensuite elle y recourt. L’article la fait
alors évoluer dans le système discuté de consolidation et
répartition, montrant que, du choix de la clé de répartition,
dépendent non seulement le risque d’une concurrence fiscale
accrue, mais aussi la hauteur et la répartition entre États
des recettes générées. Des situations sont mises en évidence
où cette hauteur permet des paiements latéraux tels qu’au-
cun État n’est privé de recettes et n’a donc cet argument
à opposer à l’adoption unanime de la réforme. Cette der-
nière observation ouvre la voie à des recherches tant sur
la fiscalité dans une Europe évoluant au sein d’un monde
global que sur les mécanismes de décision dans l’Union
européenne.
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Summary
In this article, a case study about an international invest-
ment is first used to compare the behaviours of a multi-
national enterprise operating under the current system of
separate accounting and its effects on governments’ rev-
enues; in a first scenario, the enterprise does not adopt
strategical behaviours, then it does. The article then moves
the enterprise to the debated system of consolidation and
formulary apportionment; it is shown especially that not
only the risk of increased tax competition, but also the
size and interjurisdictional distribution of revenues, depend
on the apportionment rule adopted. Cases are set forth
where that distribution allows for side payments such that
no government is made worse off by the reform; it may thus
be adopted unanimously. That observation paves the way
for researches on taxation in Europe seen as evolving in
a global world, as well as on decision taking mechanisms
within the European Union.
Mots clés : Entreprise multinationale, fiscalité européenne, conso-
lidation fiscale.
Keywords: Multinational enterprises, European taxation, tax conso-
lidation.
J.E.L. : H32, H73, H87
1. Introduction
À l’automne 2001, la Commission européenne (2001, 2001a, 2003), dans le
but de lever des obstacles fiscaux à la conduite des affaires en Europe, a suggéré
de remplacer l’actuel système d’imposition des entreprises multinationales, basé
sur la taxation séparée des différentes entités nationales d’un même groupe, par
l’imposition d’une base fiscale consolidée, calculée au niveau de l’ensemble des
entités européennes du groupe et ensuite répartie, selon une clé préétablie, entre
les différentes juridictions où opèrent ces entités, aux fins d’y être taxée. Ce faisant,
elle proposait de substituer à un système typique des relations fiscales entre États
souverains, un mécanisme davantage caractéristique des relations fiscales au sein
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d’une fédération ; un tel système est ainsi, notamment, utilisé aux États-Unis, pour
imposer les sociétés opérant dans plusieurs États.
Ce système, soumis depuis à l’examen et à la discussion des experts et des
parties concernées, présente assurément le grand avantage de pouvoir mettre fin,
s’il est suffisamment généralisé, à l’intérêt que peuvent trouver des entreprises
multinationales à la pratique d’un certain nombre de stratégies fiscales. De plus,
il réduit sensiblement les coûts de mise en conformité fiscale des entreprises :
aujourd’hui une entreprise d’un État membre qui désire faire des affaires dans
les 27 États membres doit respecter 27 codes fiscaux différents. Dans le système
envisagé, ce nombre se réduit à un seul. À l’heure où ces lignes sont écrites,
deux avancées peuvent être mises à l’actif de la Commission européenne et des
experts nationaux. D’une part, pour les Petites et moyennes entreprises (PME),
la Commission européenne (2005) propose l’adoption du principe de l’imposition
selon les règles de l’État de résidence. D’autre part, pour les grandes entreprises, la
Commission (2006) suggère la mise au point et discute le contenu d’une Assiette
commune consolidée pour l’impôt des sociétés (ACCIS).
Au plan scientifique, les travaux initiaux de Gordon et Wilson (1983) et ceux,
plus récents et motivés par la réforme projetée en Europe – voir Sorensen (2004) et
les autres références du présent article – montrent que, dans certaines conditions,
celle-ci peut amplifier la concurrence fiscale entre États. Plus particulièrement,
Gérard (2005, 2006, 2006a, 2007) et d’autres montrent que l’effet de ce changement
sur la concurrence fiscale est ambigu, l’intensification de la concurrence fiscale
étant d’autant plus probable que la formule retenue pour la répartition de la base
imposable consolidée entre les États concernés fait une place plus grande à un
critère sur lequel les multinationales ont prise, comme la distribution géographique
de l’investissement, de la production ou de l’emploi. À l’inverse, l’intensification
de la concurrence fiscale est d’autant moins probable que la formule retenue pour
la répartition repose davantage sur un critère sur lequel les multinationales n’ont
pas prise, comme la distribution géographique de la demande.
Dans cet article, nous nous proposons d’exploiter un cas schématique d’inves-
tissement international et de l’utiliser d’abord pour comparer les comportements
d’une entreprise multinationale opérant dans le système actuel de comptes séparés
des entités nationales, et d’apprécier l’effet de ce comportement sur les recettes
fiscales des États concernés. Dans ce contexte, nous supposons dans un premier
temps que l’entreprise n’adopte pas de comportements fiscaux stratégiques, comme
le recours à des transactions à l’intérieur de l’entreprise ou à la circulation indirecte




Ensuite, nous faisons évoluer l’entreprise dans le système discuté de consoli-
dation et répartition 1 (section 4) et nous observons notamment l’impact de cette
évolution sur les recettes fiscales des États. Cela nous permet de mettre en avant
que, du choix de la clé de répartition, dépendent non seulement le risque d’amplifi-
cation subséquente de la concurrence fiscale, mais aussi la hauteur et la répartition
entre États des recettes générées par un tel système. Nous mettons en évidence les
situations où la hauteur agrégée de ces recettes fiscales permet que des paiements
latéraux soient opérés de manière telle qu’aucun état ne soit privé de recettes et
n’ait donc cet argument à opposer à l’adoption unanime de la réforme discutée
(pour mémoire : au sein de l’Union européenne, l’unanimité est requise pour les
décisions en matière fiscale).
Cette dernière observation ouvre la voie à des pistes de recherche intéressante
tant au plan scientifique que politique. C’est notamment dans cette ligne que
s’inscrivent Gérard (2006, 2006a, 2007) et Riedl et Runkel (2007) qui étudient ce
qu’il advient lorsqu’un pays demeure ou est en dehors de l’aire de consolidation
– Gérard (2006, 2006a, 2007) montre en particulier comment des mesures de
protection de la base imposable de l’aire de consolidation sont requises en cas
d’adoption du mécanisme de consolidation et répartition – et Bordignon et Busco
(2006) qui analysent les mécanismes de coopération renforcée. La rencontre de
ces deux courants de travaux devrait notamment alimenter une réflexion sur les
mécanismes de décision en matière fiscale.
Ajoutons que, si le système de consolidation et répartition ne rend pas la
fiscalité neutre par rapport aux décisions de l’entreprise multinationale (seule une
harmonisation complète des taux d’imposition effective le pourrait), il s’inscrit
cependant fort bien dans la voie de la levée d’obstacles fiscaux à la conduite
des affaires, notamment par ses implications en matière de règles communes de
composition de la base imposable et, en amont, de comptabilité (voir par exemple
Jacobs et al., 2005) ; de plus, il se conjugue aisément avec le principe de subsidiarité
à la racine de l’organisation communautaire.
Notre démarche s’inscrit dans un corps croissant de littérature largement rappelé
dans la bibliographie ; citons notamment les contributions de Mintz et Smart
(2004), Kind et al. (2005) et Wellisch (2004) et les travaux reposant notamment
sur les enseignements de l’expérience américaine, tels Goolsbee et Maydew (2000),
Hellerstein et McLure (2004), Weiner (2005), Martens-Weiner (2006). En langue
française, nous renverrons le lecteur notamment à Gérard (2003) et Gérard et
Weiner (2006).
1. Comme la Commission européenne, nous adoptons le terme « répartition » pour désigner la
répartition de la base imposable entre les juridictions concernées selon une clé préétablie, les anglo-
saxons parlant de Formulary Apportionment.
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2. Le Système des Comptes Séparés,
sans comportements stratégiques
Dans cette section, nous supposons que l’entreprise évolue dans un contexte de
comptabilité séparée et qu’elle n’adopte que des comportements simples. Suivant un
schéma popularisé par Devereux et Griffith (1998), lorsqu’elle réalise qu’elle a un
marché étranger, elle envisage d’abord d’exporter vers ce marché, ensuite d’y établir
une entité locale ; nous donnons d’abord à celle-ci la forme d’un établissement
stable, ensuite d’une filiale. Dans ce dernier cas, nous envisageons un financement
par la société mère via une augmentation du capital de la filiale ou un prêt à
celle-ci. La conclusion, toute provisoire, qui termine cette section ouvre alors des
pistes pour des comportements plus stratégiques.
2.1. Produire chez soi et exporter
Lorsqu’elle réalise qu’elle a non seulement l’occasion de produire pour son
marché intérieur, celui du pays A, mais aussi de le faire pour un marché étranger,
le pays B, la première solution que la (future) multinationale va adopter, et qui
nous servira de point de comparaison dans la suite de cette étude, est de produire
dans son pays et d’exporter vers le pays étranger.
Imaginons donc qu’elle construise deux usines côte à côte représentant en-
semble un investissement initial, I , d’un million d’euros, susceptible de produire
chaque année 100 000 unités, q = 100 000, au coût unitaire de un euro, c = 1, qu’elle
vendra au prix de deux euros, p = 2, sur chacun des marchés, à raison de 60 pour
cent sur le marché intérieur, x = 0,60, et de 40 pour cent sur le marché étranger,
1–x = 0,40. Nous choisissons arbitrairement un taux d’actualisation de 5 pour cent,
r = 0,05, et supposons que l’horizon de l’entreprise est long, qu’il n’y a ni risque ni
inflation.
S’il n’y a pas de prélèvements fiscaux, la rentabilité de ce double investissement







où i est un indice de temps et n le nombre de périodes. L’indice supérieur MN
indique qu’il s’agit d’une grandeur mesurée pour l’entreprise multinationale dans
son ensemble. L’indice inférieur sf indique quant à lui qu’il s’agit d’une grandeur

















Si l’on remplace alors chaque paramètre de l’équation ci-dessus par sa valeur
numérique, la VAN sans fiscalité de ce double investissement s’élève à 1 000 000
d’euros.
Toutefois, comme la mise investie ne changera pas tout au long de l’exercice, on
se concentrera plutôt sur la Valeur Actualisée Nette augmentée de la mise investie
et appellera cette grandeur le Revenu actualisé de l’entreprise, en abrégé RAE. Hors
fiscalité, celui-ci s’élève à 2 000 000 euros.
Introduisons maintenant la fiscalité et imaginons que dans le pays de l’entre-
prise, le taux statutaire d’imposition des sociétés est de 34 pour cent, τA = 0,34.
Notons utilement à ce stade que, (1) dans le cas présent, les biens sont tous produits
dans l’État A et vendus directement, depuis celui-ci, aux consommateurs ultimes,
de sorte que seul l’État A peut imposer le bénéfice engendré, et (2) vu que nous
n’introduisons ni amortissements, ni subsides, ni autres boucliers fiscaux, le taux
d’imposition statutaire utilisé peut s’interpréter aussi comme un taux effectif.











d’une valeur de 680 000 euros. Enfin, de la comparaison des RAE avant et après






2 000 000–1 320 000
2 000 000
= 0,3400 (5)
Dans ce cas simple, le taux d’imposition moyenne effective t ne s’écarte pas du
taux d’imposition statutaire du pays d’origine τA.
Le Revenu actualisé de l’entreprise multinationale après impôt et les Recettes
fiscales actualisées des deux États ainsi que le taux d’imposition moyenne effective
sont rapportés à la première ligne du Tableau 1. Pour la raison énoncée, l’État
étranger, B, ne bénéficie d’aucune recette fiscale directe.
no 18-19 - 2006 / 1-2
8
Stratégies des multinationales et recettes publiques sous des systèmes fiscaux alternatifs
Tableau 1 : Une seule entité juridique : revenus actualisés de




État de résidence A
RFAB
État étranger B










408 000 240 000
2.2. Produire chez soi pour soi et à l’étranger pour l’étranger :
le recours à un établissement stable.
Formulons maintenant l’hypothèse que le taux d’imposition dans le pays
étranger, noté B, est plus faible 2 – fixons-le à τB = 0,30 – alors que les conditions
de production sont identiques ; nous n’introduisons pas de coût de transfert de
l’activité de production d’un pays à l’autre – pour de tels coûts voir, par exemple,
Gérard (2005a). L’entreprise se pose bien vite la question de pouvoir bénéficier de
ce taux étranger plus favorable en produisant dans ce pays les quantités destinées
à la vente sur ce marché, et cela par l’intermédiaire d’un établissement stable.
Rappelons que l’établissement permanent ou stable est une entité dépendante
qui ne possède pas de personnalité juridique propre dans l’État où elle est établie.
Cette entité opère sous la couverture juridique de la société dont elle dépend, établie
dans un autre État ; toutefois elle a une activité suffisamment stable et permanente
pour justifier que les bénéfices qu’elle génère soient imposés exclusivement dans
l’État où elle est établie, l’État de la source, ici B, sans possibilité de seconde
imposition dans l’État de résidence de la société dont elle dépend, ici A. En droit
fiscal international, cette notion est précisée notamment par l’article 5 du modèle
de convention fiscale internationale préventive de la double imposition, proposé
par l’OCDE (OCDE, 1996).
Pour une entreprise, l’installation d’un établissement stable précède souvent
celle d’une filiale qui, elle, a une personnalité juridique propre.
Compte tenu de la différence de taux de taxation entre les deux États, le
transfert à l’étranger de la production destinée au marché de ce pays améliore le
Revenu actualisé de l’entreprise, comme l’illustre la dernière ligne du Tableau 1, et
crée une Recette fiscale actualisée pour l’État étranger B. Ces valeurs sont obtenues

































2 000 000–1 352 000
2 000 000
= 0,3240 (8)










soit 32 000 euros.
2.3. Produire chez soi pour soi et à l’étranger pour l’étranger :
le recours à une filiale implantée à l’étranger
L’étape suivante consiste à transformer l’établissement stable en filiale. Contrai-
rement à l’établissement stable, la filiale est dotée d’une personnalité juridique
propre, le plus souvent de société résidente du pays où elle est établie, ici le pays
étranger B. Elle est, dès lors, redevable de l’impôt des sociétés dans ce pays.
L’introduction d’une société filiale nous oblige à concentrer notre attention sur
la circulation des flux financiers de revenus et, par conséquent, d’investissement,
au sein de ce qui est devenu une multinationale. Énonçons la question simplement :
comment rapatrier les revenus de la société filiale localisée en B vers la société
mère localisée en A ? Trois cas sont examinés ci-dessous et illustrés par les trois
dernières lignes du Tableau 2.
2.3.1. Rapatrier des dividendes : l’exemption
La directive du 23 juillet 1990 régit la circulation des dividendes entre sociétés
parentes dans l’Union européenne ; elle prévoit que, sous des conditions que nous
supposons remplies, les dividendes ne peuvent subir de retenue à la source dans
l’État où ils sont mis en paiement, ici B. Au niveau du pays de la société qui reçoit
les dividendes, A, deux mécanismes sont permis, l’exemption et l’imputation ou
crédit d’impôt.
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Dans le premier cas, l’exemption, le pays bénéficiaire des dividendes ne peut
imposer qu’au plus une fraction δ, égale à cinq pour cent, du montant qui franchit
sa frontière. Supposant qu’il utilise cette possibilité et que la distribution de
dividendes est maximale – nous écartons délibérément l’accumulation de bénéfices
dans la filiale –, les équations deviennent




































2 000 000–1 342 480
2 000 000
= 0,3288 (12)
Le taux d’imposition moyenne effective est légèrement supérieur à celui du cas
précédent, suite à la réimposition partielle dans l’État de résidence de la société
mère ; ce supplément d’impôt peut être considéré comme une taxe sur le « privilège »
que représente l’incorporation de la filiale dans son État et, dès lors, la réduction
de risque que représente pour la société mère l’indépendance juridique de sa filiale.
Par suite, le gain pour l’entreprise multinationale est plus petit, soit un montant de















On notera que ce système a une propriété importante appelée neutralité à
l’importation de capitaux : si la fraction réimposée δ est nulle, le revenu actualisé
généré par de la filiale est indépendant de la provenance des capitaux qui la
financent. (Preuve : dans la deuxième ligne de l’équation (10), si δ = 0, RAEB est
indépendant de tout paramètre indicé A, donc se référant au pays d’origine de
l’investisseur.)
Un corollaire immédiat est que, dans pareil système, la localisation des filiales
importe, pas celle de la société mère. Par conséquent, la concurrence fiscale entre
États portera sur l’attraction des filiales.
2.3.2. Rapatrier des dividendes : l’imputation ou crédit d’impôt
La même directive prévoit que, plutôt que de pratiquer l’exemption, l’État de ré-
sidence de la société parente peut imposer les bénéfices européens qui sous-tendent




d’imputer l’impôt étranger sur sa propre charge fiscale jusqu’à concurrence du
montant d’impôt qu’elle doit dans son État de résidence. Ce système est également
pratiqué notamment par les États-Unis d’Amérique. Par suite, les équations (10) à
(12) deviennent







































2 000 000–1 320 000
2 000 000
= 0,3400 (16)
Comme le taux d’imposition étranger est plus petit que le taux pratiqué dans
l’État de résidence de la société parente, nous constatons que l’entreprise ne gagne
rien à installer à l’étranger sa production destinée à ce marché.
Côté propriétés, ce système affiche une neutralité à l’exportation de capitaux
tant que le taux d’imposition étranger n’excède pas le taux dans le pays de
résidence de la société mère : si le taux d’imposition étranger n’excède pas le taux
dans le pays de résidence de la société mère, la valeur du groupe ne dépend pas
de la distribution géographique de ses filiales. (Preuve : dans la deuxième ligne




= τA,RAEMN , est indépendant de tout paramètre
indicé B, donc se référant au pays de destination de l’investissement.)
Un corollaire immédiat de cette proposition est que, dans pareil système, la
localisation de la société mère dans l’État de moindre imposition est, toutes choses
égales par ailleurs, de nature à maximiser la valeur de la multinationale. Par
conséquent, la concurrence fiscale portera sur l’attraction des sociétés mères ou, le
cas échéant, des holdings intermédiaires.
Dans le cas contraire – si le taux d’imposition dans la société filiale excède celui
dans l’État de la société mère –, on a une neutralité à l’importation de capitaux
selon la définition du point précédent.
2.3.3. Rapatrier des intérêts
Si l’investissement dans la filiale a été financé par un prêt de la société mère,
celle-ci pourra bénéficier d’intérêts qui, dans la plupart des systèmes fiscaux,
sont déductibles dans le chef de la société qui les paye et imposés dans celui de
l’entreprise qui les reçoit. Dans notre cas, nous supposons que la société mère a
prêté 400 000 euros à sa filiale (la production dans le pays B représente 40 pour
cent de l’activité de l’entreprise, donc appelle 40 pour cent de l’investissement),
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au taux du marché de 5 pour cent, r = 0,05. Ce prêt est, pour des raisons de
facilité de l’exposé, compensé par une rente perpétuelle. Par suite, 20 000 euros
seront annuellement déductibles des bénéfices imposables de cette dernière. Le
reste est rapatrié sous la forme de dividendes et le mécanisme d’exemption à 95
pour cent du point 2.3.1. est sensé s’appliquer à ceux-ci. Dans ce cas, les équations
maintenant familières deviennent































































2 000 000–1 331 240
2 000 000
= 0,3344 (19)
Comme le taux d’imposition étranger est plus petit que le taux du pays d’ori-
gine, la multinationale n’a aucun avantage à rapatrier des intérêts plutôt que
des dividendes ; ceci est a fortiori vérifié si l’État de la société parente pratique
l’imputation en matière d’imposition des dividendes.
Ce cas appelle toutefois deux remarques. D’une part, la plupart des États
prélèvent une retenue à la source sur les paiements d’intérêts. Comme celle-ci
est en général inférieure au taux de l’impôt des sociétés et que les dispositions
conventionnelles prévoient son imputation, on peut l’ignorer ; nous l’ignorerons
d’ailleurs d’autant plus volontiers que l’évolution législative au niveau de l’Union
européenne a prévu sa disparition au sein des groupes multinationaux.
D’autre part, le financement par prêts est limité par des dispositions de nature à
prévenir la sous-capitalisation des entreprises ; on suppose ici ne pas être dans une
situation de ce type car introduire cette réserve ne nous enseignerait rien de plus.
2.3.4. Conclusion provisoire et pistes stratégiques
Les trois situations examinées ci-dessus peuvent être comparées en revisitant
le tableau 1 ; elles viennent en compléter la seconde ligne – voir Tableau 2. Il y
apparaît clairement (1) que la décision quant au mode de financement, et donc de
rapatriement des bénéfices, n’est pas indépendante de la localisation des entités
concernées et, par conséquent, de la répartition géographique des taux de taxation,




États concernés. À nouveau, un corollaire immédiat émerge : seule une égalisation
des taux d’imposition effective peut assurer la neutralité de l’impôt par rapport à
la localisation des filiales comme de la société mère, et par rapport à la distribution
des recettes publiques entre les États concernés. Notons qu’une égalisation des
taux de taxation effective peut s’obtenir par diverses combinaisons des paramètres
fiscaux, mais que la manière la plus simple de la réaliser est de recourir à des modes
identiques de composition de la base imposable, d’égaliser les taux de taxation
et d’annuler toute forme de double-imposition – ce qui implique notamment
l’exemption à 100 pour cent, soit δ = 0.




État de résidence A
RFAB
État étranger B









408 000 240 000
Filiale étrangère 1 342 480 417 520 240 000
Actions/exemption t = 0,3288
Filiale étrangère – 1 320 000 440 000 240 000
actions/imputation t = 0,3400
Filiale étrangère – 1 331 240 548 760 120 000
prêt t = 0,3344
La plupart des études de la littérature s’arrêtent à cet enseignement, oubliant
que les multinationales mènent souvent des stratégies plus complexes et sont
présentes dans plus de deux États simultanément. C’est notamment le cas des
nombreuses mesures de taux d’imposition effective dans un contexte international
et des évaluations de leur impact possible sur les investissements directs étrangers
– voir notamment Bénassy et al. (2000), Grubert et Muti (1993, 2000) et l’étude de
synthèse de de Mooij et Ederveen (2003). À l’inverse, Grubert (2004) montre que les
firmes américaines mènent des stratégies fiscales plus complexes et Gérard et Gillard
(2004) fournissent une méthode pour tenter de les capturer. Nous allons, quant à
nous, essayer de dépasser cette limite de deux pays en examinant successivement
les stratégies de prix de transfert d’abord et de détour financier, ensuite.
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3. Des comportements stratégiques dans
un système de Comptes Séparés
Deux situations sont envisagées. Dans la première, l’entreprise multinationale
expérimente des transactions internes entre ses entités et les réalise à un prix de
transfert qui est, soit le prix de pleine concurrence, soit un prix choisi par elle
pour des raisons stratégiques et qu’il lui faut alors justifier. Dans la seconde, elle
fait transiter tant l’investissement dans sa filiale de production que le revenu qu’il
génère, par une entité passive localisée dans une juridiction tierce européenne à
imposition faible, et elle pratique de la finance intermodale. Par ce dernier terme,
nous entendons que la société mère souscrit des actions de sa filiale passive, qui
en prête le produit à la filiale étrangère de production ; dans l’autre sens, l’intérêt
servi par la filiale étrangère de production se transforme en dividendes au niveau
de la filiale passive.
3.1. Les prix de transfert et leur manipulation
L’entreprise multinationale a découvert que la production à l’étranger était
fiscalement plus avantageuse que la production sur son territoire d’origine. Elle
va assez naturellement envisager de localiser à l’étranger également la production
destinée à son marché intérieur ; dans ce cas, imaginons qu’elle maintienne à
domicile une entité de distribution à laquelle l’entité de production vend ses
produits à un prix de gros.
3.1.1. Prix de transfert de pleine concurrence
L’article 9.1 de la convention fiscale internationale, modèle OCDE, qui lie les
deux pays – un traité européen va dans le même sens – oblige l’entreprise multi-
nationale à pratiquer le prix (de gros) de pleine concurrence pour la transaction
opérée en son sein, entre l’entité étrangère de production et l’entité intérieure
de distribution. Opérant maintenant une distinction entre entité de production et
entité de distribution, nous éclatons le coût unitaire c = 1 en un coût de production
cp = 0,8 et un coût de distribution cd = 0,2. Nous répartissons, de même, l’investis-
sement en un investissement de production Ip = 800 000 et un investissement de
distribution Id = 200 000. Le prix (de gros) de pleine concurrence ne pouvant pas
raisonnablement entraîner de perte au niveau de l’entité de production, faute de
quoi la stratégie ne serait pas crédible, nous le supposons tel que p– cd ≥ pg ≥ cp et
le fixons à pg = 1,6.
Cette concentration de la production à l’étranger permet une amélioration de




comme en témoignent les équations ci-dessous et, plus loin, la troisième ligne
du Tableau 3, calculées sous l’hypothèse d’un financement par actions dans un
contexte d’exemption à 95 pour cent,





















































2 000 000–1 369 456
2 000 000
= 0,3153 (22)
À ce stade, il est essentiel d’observer que jusqu’à présent l’entreprise multina-
tionale n’a pris que des décisions réelles : elle a délocalisé deux investissements,
l’un destiné à la production et la distribution sur un marché étranger, l’autre
destiné à la production pour son pays d’origine. Grâce à ces décisions réelles, elle
est parvenue à abaisser son taux d’imposition effective de 34 à 31,53 pour cent
et à augmenter son revenu actualisé, gage de sa valeur, de 1 320 000 à 1 369 456
euros, soit un gain de 3,75 pour cent. Dans la suite de cette section, les réductions
d’imposition effective et les gains de revenu actualisé que nous allons observer, ne
dépendront plus de décisions à caractère réel mais de décisions strictement fiscales
et financières, générant des gains purement « scripturaux ».
3.1.2. Prix de transfert manipulé
L’entreprise pourrait alors se risquer à écarter son prix de transfert interne
du prix de pleine concurrence de manière à gonfler son bénéfice imposable dans
la juridiction qui impose le moins, ici l’État étranger. Imaginons qu’elle porte ce
prix de pg = 1,60 à pmg = 1,79 – ce choix est expliqué en annexe. Dans ce cas,






2 000 000–1 375 863
2 000 000
= 0,3121 (23)
Par cette opération, la multinationale obtient un gain purement « scriptural » de
près de 6 500 euros, voir l’avant-dernière ligne du Tableau 3. Ce gain est cependant
non exempt de risque. En effet, l’État de résidence de l’entité de distribution,
confondue ici avec la société mère, pourrait refuser cet écart par rapport au prix
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de pleine concurrence et effectuer ce qu’on appelle un ajustement primaire, c’est-
à-dire recalculer la base imposable sur son territoire fiscal avec le prix de pleine
concurrence comme prix d’achat du produit. La juridiction étrangère, à laquelle
l’entreprise demandera de procéder alors à un ajustement corrélatif ou secondaire
– recalculer à son tour sa base imposable avec le prix de pleine concurrence –
acceptera ou s’y refusera en fonction de la présence ou non de l’article 9.2 du
modèle OCDE dans la convention fiscale liant effectivement les deux États ; en
cas d’application du traité européen en matière de prix de transfert, une solution
négociée devra être trouvée.
Dans la suite, nous émettrons l’hypothèse que l’entreprise s’est écartée du prix
de transfert de pleine concurrence et qu’elle est parvenue à justifier cet écart (par
exemple, en arguant de la spécificité du produit). Notons qu’un substitut à la
manipulation du prix de transfert est le recours à des management fees et autres
formes d’expertises dont le but est de procéder à un déplacement stratégique de
profit imposable.
3.2. Un détour profitable
Nous pouvons maintenant imaginer que la multinationale découvre qu’il existe
en Europe une juridiction qui n’impose les bénéfices des entreprises qu’à un taux
très modeste de 15 pour cent, τc = 0,15. Cet État, que nous qualifierons de tiers et
noterons par l’indice C, ne constitue ni un marché pour le produit de l’entreprise ni
un lieu où elle pourrait produire, mais il accueillerait volontiers une entité passive
de ce groupe, un simple centre financier.
Notons que cet État tiers doit appartenir à l’Union européenne, faute de quoi le
passage d’un flux financier par son territoire pourrait être qualifié de détour par un
paradis fiscal retirant à la société mère le bénéfice de l’exemption pour l’imposition
des dividendes.
Le détour que se propose alors la multinationale est le suivant : repartons du
financement par emprunt décrit au point 2.3.3 et imaginons que la société mère,
plutôt que de prêter directement à sa filiale – ce qui impliquerait l’imposition
d’intérêts au taux de 34 pour cent dont elle est redevable – souscrive à des actions
nouvelles d’une filiale passive dans le pays tiers, à charge pour celle-ci de prêter le
montant à la filiale active dans le pays étranger. Le flux de revenus suit le chemin
inverse : des intérêts remontent du pays étranger vers le pays tiers où ils sont
imposés à 15 pour cent ; le montant net se transforme alors en dividendes qui,
dans le pays d’origine, bénéficient de l’exemption à 95 pour cent. Ce mécanisme




Figure 1 : Détour profitable et financement intermodal
Comme au point 2.3.3 nous supposons que les bénéfices de la filiale étrangère
qui excèdent les intérêts sont rapatriés comme des dividendes normaux. Si on
greffe ce détour sur la situation de prix de transfert manipulés, les équations (20),
(21) et (23) deviennent
























































































2 000 000–1 505 619
2 000 000
= 0,2472 (26)
Ces équations fournissent les grandeurs reportées à la dernière ligne du Tableau
2. Trois observations peuvent alors être formulées. La première est que sans
qu’aucun véritable investissement réel n’ait été consenti, l’entreprise multinationale
obtient un gain substantiel. Si nous comparons les troisième et dernière lignes du
Tableau 3, nous observons que ce gain est de près de 10 pour cent du RAE ; en
termes du RAE de la situation de départ – première ligne du Tableau 3 – ce gain se
monte à 14 pour cent alors que les stratégies réelles ne généraient qu’un gain de
RAE de 3,75 pour cent – sur la base de la comparaison des première et troisième
lignes du Tableau 3.
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La deuxième a trait à la répartition géographique des recettes fiscales : (1) l’État
de l’entité active étrangère se retrouve privé de près de 45 pour cent de sa recette
fiscale : l’existence d’une juridiction à moindre taux d’imposition lui fait perdre
l’avantage, en termes de recettes fiscales mais pas d’investissement réel, d’un taux
plus faible que dans l’État de la société mère, et (2) l’État de l’entité passive obtient
une recette fiscale substantielle, de nouveau, sans effort réel.
La troisième touche à la politique des États : une distinction doit être faite entre
la concurrence entre États pour attirer les investissements réels (les entités actives)
et la concurrence pour attirer les bases imposables. Cette dernière a un corollaire
de toute première portée : le sacrifice fiscal consenti pour attirer un investissement
réel peut être infiniment amplifié par la seule existence d’un État attractif pour
les bases imposables. Ici, l’État étranger a attiré l’entité active en offrant un taux
de taxation de 0,30 au lieu de 0,34 mais l’arrivée d’une juridiction tierce a eu
pour conséquence sur l’État de l’entité active que son taux d’imposition s’y est
effectivement réduit de 29,82 pour cent du RAE total de la multinationale, avant
tout prélèvement fiscal, à 16,62 pour cent de ce montant.
Évidemment, ces comportements stratégiques, dont le Tableau 3 illustre bien
les effets, seraient sans pertinence si les taux d’imposition étaient identiques dans
les différents États.
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4. Le Système de consolidation
et répartition, FA
Que deviennent les observations ci-dessus si l’imposition selon un mécanisme de
comptes séparés fait place à la consolidation fiscale accompagnée de la répartition
de la base imposable consolidée entre les États concernés, selon une clé préétablie,
système que nous noterons en bref « Consolidation avec répartition » ou FA, pour
Formulary Apportionment ?
Comme nous l’avons dit dans l’introduction, à l’automne 2001, la Commission
européenne a proposé une modification substantielle de la manière d’imposer les
entreprises multinationales opérant sur son territoire, justifiant ce changement
par la nécessité de mettre fin aux entraves fiscales à la conduite des affaires en
Europe. Le système suggéré est à l’image de ce qui se pratique aux États-Unis et
dans d’autres pays fédéraux pour l’imposition, par les composantes de la fédération,
d’entreprises actives sur le territoire de plusieurs d’entre elles – voir Commission
européenne (2001, 2003), Gérard (2003) et les références en fin d’article. Il opère en
deux étapes. Dans un premier temps, une assiette imposable consolidée est calculée
selon des règles communes à toutes les composantes de la fédération. Dans un
second temps, cette base commune est répartie entre les composantes concernées
selon une clé prédéterminée et chaque composante impose ce qui lui revient au
taux qu’elle entend pratiquer. Aux États-Unis, la formule de répartition repose
sur trois critères, les investissements, les dépenses de personnel et les ventes. Au
Canada, où le volet « consolidation » est cependant absent, la répartition de la base
imposable d’une entreprise entre ses entités provinciales repose sur deux critères
qui reçoivent la même pondération : les dépenses de personnel et les ventes. Notons
que des critères totalement indépendants de l’entreprise pourraient être choisis
comme la superficie ou la population respective des États ou encore leur part de la
valeur ajoutée commune.
4.1. Première étape : consolidation
Dans la dernière situation rencontrée à la section précédente, celle combinant un
prix de transfert manipulé et un détour profitable, il existait trois bases imposables,
une dans chaque juridiction, que nous notons respectivement TA, celle dans l’État
de résidence de la société mère, TB, celle dans l’État de l’entité active étrangère, et
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En cas de consolidation, les transactions internes, de signes opposés, s’annulent,
y compris les flux de dividendes et d’intérêts. Par suite, dans la base consolidée,
aucune fraction δ des dividendes payés par les entités localisées dans l’État étranger
comme dans l’État tiers, à l’entité parente dans l’État d’origine, n’a plus sa place.
La base consolidée, TFA, est dès lors
TFA = (p– c)q = 200 000 (28)
et la propriété s’impose que la base imposable consolidée est indépendante du prix
de transfert utilisé pour les transactions à l’intérieur de la multinationale comme de
l’itinéraire choisi pour la circulation des investissements et de leur rémunération.
Il en résulte que la consolidation met fin à l’intérêt du recours à des comporte-
ments stratégiques en matière de prix de transfert comme de détour par des entités
tierces. Une remarque s’impose toutefois : cet argument de poids en faveur de la
consolidation ne tient que si elle est obligatoire. En effet, si l’entité tierce, pour
prendre cet exemple, demeure en dehors du périmètre de consolidation, le détour
profitable de la section précédente conserve tout son intérêt.
4.2. Seconde étape : répartition
Les clés de répartition peuvent générer des pondérations que l’entreprise aura
peu ou prou la capacité de contrôler. Nous allons envisager ici quatre possibilités 3.
Nous prendrons d’abord le critère de l’investissement ; celui-ci implique que 88
pour cent – 880 000 sur 1 000 000 – de la base imposable consolidée soient imposés
dans l’État de l’entité active étrangère, B, soit ab = 0,88, et le solde, aA = 0,12, dans
celui de l’entité de seule distribution, A, qui est aussi celui de la société mère 4.
La décision d’investissement étant du ressort de la firme, on peut dire que c’est
un critère qu’elle contrôle. S’il prévaut, elle continuera à prendre des décisions
de localisation de ses investissements en fonction de la fiscalité. La concurrence
3. Sur les clés de répartition, voir aussi Martens-Weiner (2006).
4. L’investissement dans le pays B s’élève à 880 000 euros comprenant les 40 pour cent de l’activité
de production et de distribution destinée à ce pays et 60 pour cent de l’activité de production, qui




fiscale non seulement demeurera mais sera peut-être exacerbée car l’attraction
de l’investissement signifiera de nouveau aussi l’attraction d’une base imposable.
Notons que, si les dépenses salariales sont proportionnelles aux montants investis,
ce qui est implicitement le cas ici, le critère de l’investissement est équivalent au
critère de la masse salariale.
Nous considérerons ensuite le critère des ventes finales – entendons des ventes
vers l’extérieur de l’entreprise et selon le principe de la destination ; celui-ci
implique que 60 pour cent de la base imposable consolidée soient imposés dans
l’État de la société mère et 40 pour cent dans celui du marché étranger, aA = 0,60 et
aB = 0,40. On peut imaginer que l’entreprise, à l’affût de consommateurs, ne domine
pas ce critère, ou en tout cas le domine moins. Pour un État, attirer l’entreprise sur
son territoire est sans conséquence sur ses recettes fiscales pour peu que les ventes
ne soient pas affectées – bien sûr, il en va autrement si attirer l’investissement
stimule les ventes locales ou encore si un intermédiaire opportuniste s’insère entre
l’entreprise et les consommateurs ultimes – et l’adoption du nouveau système
peut entraîner une réduction de la concurrence fiscale. Observons que, dans ce
cas, l’impôt des sociétés revient à un impôt sur les ventes finales de l’entreprise
multinationale 5.
Le troisième critère consistera à prendre la moyenne des trois critères évoqués, à
savoir l’investissement, la masse salariale et les ventes, chacun également pondéré.
Il s’agit là d’un critère évoqué par les documents de la Commission européenne ;
par suite, aA = 0,28 et aB = 0,72. Un quatrième critère est la formule canadienne,
moyenne de la répartition des ventes et de celle de la masse salariale, soit ici
aA = 0,36 et aB = 0,64. Enfin, nous prendrons un critère tout à fait arbitraire :
l’entreprise étant présente dans trois juridictions, chacune reçoit le droit d’imposer
un tiers de la base consolidée, aA = aB = aC = 1/3.
Le Tableau 4 illustre l’impact de chacun de ces critères. Pour calculer le Revenu








τFA = aAτA +aBτB +aCτC (30)
tandis que pour le calcul des Recettes Fiscales Actualisées des États – colonnes





5. Plus généralement, en cas d’adoption d’un mécanisme de répartition selon une clé prédéterminée,
l’impôt des sociétés devient un impôt sur les composantes de cette clé.
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29 981 332 400 132 000 494 381
FA, Investissement 1 290 400
t = 0,3048
81 600 528 000 0 609 600
FA, Ventes 1 352 000
t = 0,3240















226 644 199 980 99 990 526 614
L’inspection du Tableau 4 permet plusieurs observations. Ainsi, pour ce qui est
de la multinationale, on note que
1. quelle que soit la clé de répartition utilisée, la multinationale est dans une
situation plus favorable dans le nouveau système qu’en imposition selon des
comptes séparés sans comportements stratégiques – deuxième ligne –, mais
dans une situation moins favorable que si elle peut mener des comportements
stratégiques sous le couvert des comptes séparés – troisième ligne –, et que
2. le taux d’imposition moyenne effective dont la multinationale est redevable
dans le nouveau système est d’autant plus petit que le poids donné par le
critère à un taux moindre est plus élevé.
Ainsi, le recours au seul critère de l’investissement, en donnant un poids plus
important au taux d’imposition, plus faible, de l’État de l’entité active étrangère,
qu’à celui de l’État d’origine, conduit à une imposition plus légère que le seul
critère des ventes, qui fait la part belle à l’État où celles-ci sont plus importantes,
ici l’État de la société-mère. La dernière ligne, en faisant intervenir une juridiction
au taux particulièrement bas, abaisse encore le taux d’imposition effective.
Du point de vue des États, on observe que
1. l’effet sur les recettes fiscales est très sensible à la clé de répartition utilisée.
De manière générale, si l’on compare à la situation de prix de transfert
optimisé combinée avec un détour par l’État tiers – la troisième ligne du
Tableau 4 –, le passage à un système de consolidation et répartition produit




2. Cependant – dernière colonne du Tableau 4 – la recette fiscale globale
est plus élevée ; dès lors, on peut imaginer que des compensations entre
États pourraient constituer des paiements latéraux susceptibles d’amener le
ralliement de l’État tiers, si l’unanimité est requise.
On peut en effet imaginer que l’état de l’entité active, B, désire en tout état de
cause disposer de recettes fiscales de 332 400 – c’est en quelque sorte son prix de
réservation dans la négociation, voir la troisième ligne du tableau – et que l’État
tiers, C, réclame 132 000. Dans la pire des situations – dernière ligne –, il sera
possible de satisfaire ces deux exigences tout en laissant encore 62 214 à l’État
d’origine, A, soit plus que les 29 981 qu’il obtient sans adoption de la réforme.
5. Conclusion et pistes de recherche
Dans cet article, nous avons exploité un cas schématique d’investissement
international. Nous l’avons utilisé, en premier lieu, pour comparer les comporte-
ments d’une entreprise multinationale opérant dans le système actuel de comptes
séparés et apprécier l’effet de ce comportement sur les recettes fiscales des États
concernés. Dans ce contexte, nous avons supposé dans un premier temps que
l’entreprise n’adoptait pas de comportements fiscaux stratégiques, puis qu’elle re-
courait à de tels comportements. Ensuite, nous l’avons fait dans le système discuté
de consolidation et répartition 6 et nous avons observé, notamment, l’impact de ce
changement sur les recettes fiscales. Cela nous a permis de mettre en avant que, du
choix de la clé de répartition, dépendent non seulement le risque d’amplification
subséquente de la concurrence fiscale, mais aussi la hauteur et la répartition entre
États des recettes générées par un tel système. Nous avons pu mettre en évidence
les situations où la hauteur agrégée de ces recettes fiscales permet des paiements
latéraux tels qu’aucun État n’est privé de recettes et n’a donc pas cet argument à
opposer à l’adoption unanime de la réforme discutée.
Cette dernière observation ouvre la voie à des pistes de recherche intéressantes
tant au plan scientifique que politique. C’est, notamment, dans cette ligne que
s’inscrivent Gérard (2006, 2006a, 2007) et Riedl et Runkel (2007) qui étudient ce
6. Nous n’avons pas développé la question de la compensation internationale des pertes au sein
d’une multinationale, chère notamment à l’Unice (Unice, 2000), qui est impliquée par la consolidation et
que nous examinons dans Gérard et Weiner (2003, 2006). Notons toutefois que, si elle est impliquée par
la consolidation, la compensation internationale des pertes peut aussi être instaurée dans le cadre de la
formule actuelle d’imposition de comptes séparés. Dans ce cas, elle constitue une des mesures ciblées
suggérées par la Commission européenne et qui s’inscrit dans la ligne d’une élimination progressive
des obstacles fiscaux à la conduite des affaires en Europe. À défaut d’adopter la consolidation avec
répartition, l’instauration de la compensation internationale des pertes serait donc une étape dans la
« bonne » direction.
no 18-19 - 2006 / 1-2
24
Stratégies des multinationales et recettes publiques sous des systèmes fiscaux alternatifs
qu’il advient lorsqu’un pays demeure ou est en dehors de l’aire de consolidation
– Gérard (2006, 2006a, 2007) montre en particulier comment des mesures de
protection de la base imposable de l’aire de consolidation sont requises en cas
d’adoption du mécanisme de consolidation et répartition – tandis que Bordignon et
Busco (2006) analysent les mécanismes de coopération renforcée. La rencontre de
ces deux courants de travaux devrait notamment pouvoir alimenter une réflexion
sur les mécanismes de décision en matière fiscale.
Précisons que, si l’adoption de la consolidation avec répartition élimine des
comportements stratégiques, elle ne met nullement fin à la concurrence fiscale
entre juridictions : celle-ci pourra en effet être exacerbée ou réduite selon que
la formule de répartition utilisée accorde un poids relatif élevé ou faible à des
variables comme l’investissement, la production ou l’emploi, dont la multinationale
domine la distribution géographique. La possibilité de concurrence fiscale ne sera
éliminée que si la réforme est accompagnée d’une égalisation des taux d’imposition.
De plus, si le passage à ce nouveau système devait être le fait de certains
États membres seulement, dans le cadre d’une coopération renforcée, le problème
surgirait aussitôt, du traitement des flux qui « iraient se faire imposer » dans des
États membres hors périmètre de consolidation pratiquant des taux d’imposition
faibles ; des mesures de protection de la base imposable de l’aire de consolidation
seraient alors requises (Gérard 2006, 2006a, 2007). Même si c’est dans une moindre
mesure, ce problème est déjà présent du seul fait que l’Union européenne évolue
dans un monde chaque jour plus global.
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Annexe
Calcul du prix de transfert optimisé
L’entreprise multinationale qui désire minimiser sa charge fiscale et donc
maximiser sa valeur va choisir un prix de transfert pour les transactions internes à













soit maximal. Nous imposons cependant la contrainte que la base imposable ne
soit ni négative ni nulle dans chacune des juridictions. Par suite, comme le taux
d’imposition statutaire est plus faible en B qu’en A,
pmg = p– cd +ε,ε→ 0 (.2)
que nous traduisons en pmg = 1,79.
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